新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 by 鵜崎,清貴
経 営 論 集
６ ５ 巻 第 １ 号




























４ Barth, M.E. and R. Kasznik（１９９９）参照。
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IPOs のアンダープライシングについて各国の状況を見てみる。Ibbostson, Sindelar and Ritter
（１９８８）は，１９６０年 ―１９８４年の間に新規株式公開を行ったアメリカの企業８，６８８社の平均初期
収益率が１６．３％ と述べている。また Loughran, Ritter and Rydqvist（２００７）が述べているよ
うに，アメリカだけではなく他の国においても，表１のように新規株式公開の高い収益率が見
られる。特に，中国，インドそしてブラジル等の国々が，高い初期収益率を上げている。
―― 経 営 論 集 ――１００
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本稿では，IPOs の初期収益率の異常な高さと R&D 投資活動との間の関係を分析するため
に，シグナリングモデルを用いた。


























５ シグナリング理論に関する文献と議論に関しては，Ritter and Welch（２００２）を参照。
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６ Jenkinson and Ljungqvist（２００１）や Ritter and Welch（２００２）は，様々な理論を考察し，その単一の理論で
は，この現象を説明することはできないとした。Tinic（１９８８）は，さまざまな興味深い仮説を考察している。
特に，情報の非対称性のフレームワークの中でこの現象を説明する Winner’s Curse 仮説，Information Revela-
tion 仮説，Principal-Agent 仮説そして Signaling 仮説があり，多くの議論や実証分析がなされている。
―― 経 営 論 集 ――１０２
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Guo, Lev and Shi（２００３）は，１９８０年 ―１９９５年のアメリカにおける２，６９６社の IPOs 企業の
研究開発費とアンダープライシングおよび長期パフォーマンスとの関係を分析した。その結
果，アンダープライシングと R&D とは正の関係，また長期パフォーマンスと R&D とも正の
関係にあることを明らかにした。





―― 新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 ―― １０３






























７ Lev and Sougiannis（１９９６），野間（２００６）は，RDC を以下のように定義している。
RDCi，t＝RDi，t＋０．８×RDi，t－１＋０．６×RDi，t－２＋０．４×RDi，t－３＋０．２×RDi，t－４
―― 経 営 論 集 ――１０４
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R&D 集約度は，売上高に対する R&D 費用の割合，または株式時価総額に対する R&D 費用
の割合で表される。R&D 費用と売上高は，IPOs 前の数値を用いた。
本稿では，企業グループを R&D がない企業グループ，R&D 集約度が低いグループそして







２００１年 ―２００６年 JASDAQ に上場した企業は４２９社あり，その内２００１年 ―２００２年は，ディ
スクロージャー実務研究会編『株式店頭公開白書』亜細亜証券印刷株式会社から，２００３年 ―
２００４年は『株式上場白書』，２００５年は『株式ジャスダック上場白書 平成１７年版』，２００６年は
『株式公開上場白書 平成１８年版』からデータを得た。不足分は JASDAQ のホームページ，
金融庁の EDINET，そして過去の株価や株価指数および研究開発費は日経 NEEDS-Financial
Quest から得た。
２００１年 ―２００６年の IPOs 企業サンプル数は４０６社であり，その詳細は表２の通りである。
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表３ ２００１年 ―２００６年の産業別R&D投資を行っている IPO企業数
IPOs 総計 R&Dが正の IPOs 数 ％
サービス業 ９２ １９ ２０．７
小売業 ６４ ３ ４．７
情報・通信業 ５１ ２５ ４９．０
卸売業 ４５ １０ ２２．２
不動産業 ３７ １ ２．７
電気機器 ２７ ２１ ７７．８
機械 ２１ １５ ７１．４
その他製品 １５ １２ ８０．０
化学 １０ ９ ９０．０
精密機械 ８ ７ ８７．５
建設業 ８ ３ ３７．５
食料品 ７ ６ ８５．７
金属製品 ３ １ ３３．３
ガラス・土石製品 ３ ３ １００．０
倉庫・運輸関連業 ３ １ ３３．３
輸送業機器 ２ １ ５０．０
陸運業 ２ ０ ０．０
パルプ・紙 ２ ２ １００．０
水産・農林業 １ １ １００．０
非金属 １ １ １００．０
石炭 １ １ １００．０
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表４ ２００１年 ―２００６年 IPOs 企業の初期収益率
基本統計量 平均値 中央値 標本標準偏差 最小値 最大値 サンプル数
２００１年 ３５．４４ ２０．００ ５２．９７ －７２．５０ ２７５．００ ９３
２００２年 ３０．３４ ９．３８ ６６．１３ －３７．０４ ４２０．３１ ６５
２００３年 ３６．０９ １９．５３ ５３．３９ －３５．１４ ２１２．５０ ６２
２００４年 ９８．２８ ８０．６０ ９９．４８ ０．８７ ５１５．３８ ６８
２００５年 １０９．０６ ８４．００ １０３．２６ ０．００ ６７６．９２ ６４
２００６年 ６０．７０ ２１．００ ８４．６６ －２．７０ ４３０．３０ ５４
２００１―２００６年 ６０．２１ ３０．２０ ８３．５８ －７２．５０ ６７６．９２ ４０６




Ri：i 企業の IPO における初期収益率
P０：i 企業の IPO における公開価格
P１：i 企業の上場取引初日の終値
２００１年 ―２００６年までの IPOs 企業の初期収益率は表４である。
このように，２００１年 ―２００６年の日本において，新規株式公開における収益率がかなりの幅
で変動していることが分かる。
２００１年 ―２００６年における日本の IPOs 平均初期収益率は，６０．２１％ である。
Ibbostson, Sindelar and Ritter（１９８８）は，１９６０年 ―１９８４年の間に新規株式公開を行ったア
メリカの企業８，６８８社の平均初期収益率が１６．３％ と述べている。
Loughran, Ritter and Rydqvist（２００７）が述べているように，アメリカだけではなく他の国
においても，表１のように新規株式公開の高い収益率が見られる。
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表５ IPOs の業種別初期収益率
基本統計量 平均値 標本標準偏差 最小値 最大値 中央値 サンプル数
サービス業 ７４．４３ １０６．２９ －７２．５０ ６７６．９２ ５０．００ ９２
情報・通信業 ６０．９８ １０６．２２ －３７．０４ ５１５．３８ １６．６７ ５１
卸売業 ５０．９２ ６６．６８ －２３．０８ ２８８．８９ ３４．６２ ４５
不動産業 ７１．１３ ７２．４４ －３０．００ ２１０．００ ３６．４０ ３７
電気機器 ５５．８７ ８３．１９ －１３．０４ ３０６．２５ ２３．５０ ２７
小売業 ５０．１２ ５７．６６ －３５．１４ ２３０．００ ３０．００ ６４
機械 ３６．２３ ３５．０７ －２．９４ １００．００ １９．１０ ２１
その他製品 ７６．３２ １０５．９９ －２．６５ ３６６．６７ ２９．６３ １５
化学 ５６．４３ ８４．１８ －５．２６ ２１２．５０ １６．１７ １０
建設業 ３２．９７ ３９．６２ －１３．７０ １０１．３２ １８．６８ ８
精密機器 ７０．６７ ６４．２６ ３．７５ ２１２．５０ ４９．２３ ８
全産業 ６０．２１ ８３．５８ －７２．５０ ６７６．９２ ３０．２０ ４０６











イノベーションは R&D 集約度として測られる。その R&D 集約度は，R&D と売上高との比
率として計算される。 われわれは， サンプルを R&D の無いポートフォリオ（No-R&D IPOs），
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Lev and Sougiannis（１９９６）のモデルをもとに，R&D 投資を資本費用として再定義を行う。
表６は，R&D が無い企業（No-R&D），R&D 集約度が小さい企業（Low-R&D），そして R&D
集約度が大きい企業（High-R&D）の３つのポートフォリオに分け，変数の記述的統計量を記
述したものである。





８ Leland, H. and D. Pyle（１９７７）を参照。
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表６ 全産業のR&D集約度と変数の記述的統計量
平均値 中央値
変数 Total No-R&D Low-R&D High-R&D Total No-R&D Low-R&D High-R&D
初期収益率 ６０．２１ ６６．８８ ３７．５２ ５８．６５ ３０．２０ ３６．３８ １８．２２ ２９．２７
既存株主取得需要％ ７９．５５ ８０．２９ ７９．５４ ７６．９０ ８０．５２ ８０．５２ ８０．３９ ８０．６４
企業規模 ９．７８ ９．９１ ９．５９ ９．４９ ８．８０ ８．７８ ８．７５ ８．８９
VC持株比率 ６．９６ ６．３５ ７．５８ ８．５７ ２．９８ ２．５８ ３．５１ ３．４１
内部持株比率 ６６．５７ ６９．３５ ６１．３９ ６１．６２ ７１．４０ ７３．８５ ６５．８５ ７１．６０
RD／Sales ０．８９ ０．００ ０．４２ ４．５９ ０．００ ０．００ ０．３８ ３．３０
売上高 １５，５０２．４３ １６，６８５．７７ １７，６６２．１０ ９，０３６．７２ ７，３５２．５０ ７，５５１．５０ ７，９０４．００ ６，１６６．５０
調達金額 ３４，７７２．９７ ４５，１５２．２６ ２６，２１０．５３ ５，５６６．３１ １，１２８．００ １，０５９．３０ １，１３６．００ １，２７２．５０
時価総額 １，１５２，９０３．３３ １，１３４，３０８．２３ １，４４７，４９０．７６ ９２５，９８１．４４ ６，６３９．２６ ６，４９６．１６ ６，３１７．５０ ７，２４５．８３
研究開発費 ６９．７０ ０．００ ４８．００ ３４５．０３ ０．００ ０．００ ２４．００ ２１３．００
サンプル数 ４０６ ２６２ ７２ ７２ ４０６ ２６２ ７２ ７２
初期収益率は，平均値および中央値とも，Low-R&D 企業よりも High-R&D 企業の方が大き
い。このことは，R&D 集約度が比較的高い企業が，アンダープライシングが大きいというこ
とを意味している。
企業規模の平均値では，High-R&D 企業よりも Low-R&D 企業のほうが大きく，一方中央値









―― 経 営 論 集 ――１１０
／■修校了／１２－２８５／本文／ＡＺ２８５Ｅ 2018.03.14 18.16.24 Page 82
表７ 全産業 IPOs の初期収益率とR&D集約度との関係の重回帰分析結果















































F値 ２．３８＊ ３．８７＊＊ ３．４４＊＊ ０．２２
修正済決定係数 ０．０２ ０．０４ ０．１５ －０．０６
サンプル数 ４０６ ２６２ ７２ ７２
表７から，このモデルの Low-R&D と High-R&D の修正済決定係数は，それぞれ０．１５と










本稿では，問題を解決するために，Lev and Sougiannis（１９９６）と同様に，R&D 投資を資
本費用として再定義を行った。イノベーションの集約度が高い企業ほど，研究開発費への投資
とアンダープライシングとの相関係数が強くなることを検証した。
R&D 集約度を No-R&D，Low-R&D そして High-R&D のグループに分け，それぞれの R&D
集約度と初期収益率の大きさ（すなわちアンダープライシング）の平均値と中央値を求めた。
そこでは，初期収益率が，平均値および中央値とも，Low-R&D 企業よりも High-R&D 企業の
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方が大きく，R&D 集約度が比較的高い企業が，アンダープライシングが大きい，ということ
がいえた。
次に，Low-R&D と High-R&D のグループごとに，R&D 集約度とアンダープライシングと
の相関係数を求めた。しかしながら，R&D 集約度が比較的高い企業が，アンダープライシン
グが大きい，ということがいえなかった。
本稿では R&D 支出をイノベーション資産の代理変数として測定したが，Chin et. al.（２００６）
のように特許数や特許引用を代理変数に加える必要がある。




データを収集する必要がある。例えば，Guo, Lev and Shi（２００３）は，２，６９６社，Chin, C.L., P.
Lee, G. Kleinman and P.Y. Chen（２００６）は，６２３社である。したがって，より多くのサンプル
を取得するため，他の取引所のデータを加えたり，データ期間を長くする必要がある。
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